
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 经营数据： 

公司2012上半年实现营业收入15.68亿元，同比增长2.53%；实现归属上市

公司股东的净利润为9297.97万元，同比增长3.11%；对应每股收益0.35元。 
 

 宏观经济不景气压制公司成长。2012 上半年，我国宏观经济增速持续

低迷，工厂、厂房新建放缓，公司的下游需求趋冷。经营环境欠佳的

压力下，公司积极拓展海外市场，最终实现营业收入 2.53%的微增。 

 体现竞争实力的建筑重钢和设备钢构毛利率显著提升。报告期内，两

类产品分别实现收入 3.10 亿元和 4.01 亿元，占钢结构总收入的

53.90%。受益于公司竞争能力的增强，建筑重钢和设备钢构毛利率分

别同比提升 9.25%和 10.37%，为 15.58%、19.22%。 

 所得税率贡献业绩增速。受经营环境不景气所累，公司建筑轻钢、桥

梁钢、空间钢和围护产品的毛利率全线下跌，虽有重钢、设备钢产品

利率润提升的对冲，公司综合毛利率仍较去年同期下行 0.52 个百分点。

期间费用率方面，销售和财务费用率分别同降 0.33%、0.17%，但公司

在扩产过程中组建新的管理和经营团队，导致管理费用率大增 0.83%，

利润总额同降 5.33%。不过，由于有效所得税率从去年同期的 21.89%

降至 14.92%，公司仍然实现了 3.11%的净利润正增长。 

 募投项目及超募项目进展顺利。目前在安徽合肥和湖北团风新购臵的

土地上建设的综合生产基地和 30 万平方米厂房已经有部分试投产，待

2012 年底和 2013 年初募投和超募项目建成后，公司的综合竞争能力

及产销规模将进一步的扩大，收入将获得一定的提升。 

 风险因素。市场拓展低于预期及海外市场的地缘政治风险。 

 盈利预测及评级。我们预测，公司 2012-2014 年 EPS 为 0.98 元、1.25

元和 1.5 元，对应 2012 年 PE 为 10.6 倍、8.2 倍和 6.5 倍，我们看好

股权激励对公司业绩成长的驱动，给予“增持”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营收入(百万) 2625.71  3531.69  4132.07  5041.13  6049.36  

同比增长率 62.78% 34.50% 17.00% 22.00% 20.00% 

净利润（百万） 161.39  212.35  261.20  334.97  424.70  

同比增长率 98.61% 31.57% 23.00% 28.24% 26.79% 

每股收益(元) 0.602  0.792  0.975  1.250  1.585  

净资产收益率 37.07% 10.74% 11.95% 13.65% 15.20% 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

公司数据  

总股本（万股） 2,6800 

流通股（万股） 6,960 

每股净资产（元） 7.54 

主要股东 商小波 

主要股东持股比例 52.93% 

数据来源：港澳资讯 
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利润表(百万)     

  2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 3531.69  4132.07  5041.13  6049.36  

减：营业成本 3032.17  3546.97  4305.13  5154.05  

营业税金及附加 14.10  16.53  20.16  24.20  

销售费用 64.94  82.64  95.78  111.91  

管理费用 115.35  136.36  161.32  181.48  

财务费用 43.10  13.08  30.03  36.83  

资产减值损失 20.43  10.00  10.00  10.00  

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 241.59  326.50  418.71  530.88  

加: 其他非经营损益 28.22  0.00  0.00  0.00  

利润总额 269.82  326.50  418.71  530.88  

减：所得税 57.47  65.30  83.74  106.18  

净利润 212.35  261.20  334.97  424.70  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

母公司所有者净利润 212.35  261.20  334.97  424.70  

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

  经营性现金净流量 -196.51  339.20  80.80  625.35  

  投资性现金净流量 -516.93  -455.75  -400.00  -50.00  

  筹资性现金净流量 1218.07  -426.86  378.28  -509.81  

现金流量净额 504.33  -543.42  59.09  65.53  

收益率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

    毛利率 14.14% 14.16% 14.60% 14.80% 

  三费/销售收入 6.33% 5.62% 5.70% 5.46% 

  EBIT/销售收入 8.79% 8.42% 8.90% 9.28% 

  EBITDA/销售收入 10.52% 11.91% 12.56% 12.99% 

销售净利率 6.01% 6.32% 6.64% 7.02% 

资产获利率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

ROE 10.74% 11.95% 13.65% 15.20% 

ROA 7.53% 9.27% 8.97% 11.56% 

ROIC 31.22% 13.45% 13.65% 13.32% 

资本结构指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

资产负债率 52.00% 41.73% 50.93% 42.50% 

资产负债表(百万)     

 2011A 2012E 2013E 2014E 

  货币资金 812.00  268.58  327.67  393.21  

  应收和预付款项 682.73  697.67  975.71  1018.41  

  存货 1356.18  1271.21  1977.95  1911.90  

  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期股权投资 1.00  1.00  1.00  1.00  

  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 1048.57  1317.47  1546.37  1385.27  

无形资产和开发支出 219.74  196.57  173.40  150.23  

  其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 4120.23  3752.50  5002.11  4860.02  

   短期借款 673.00  319.72  795.03  400.94  

   应付和预收款项 1251.78  1122.13  1628.45  1540.68  

   其他负债 217.75  124.00  124.00 124.00 

负债合计 2142.53  1565.85  2547.48  2065.63  

    股本 134.00  134.00  134.00  134.00  

    资本公积 1329.75  1329.75  1329.75  1329.75  

    留存收益 513.90  722.86  990.83  1330.60  

归属母公司股东权益 1977.65  2186.60  2454.58  2794.34  

   少数股东权益 0.05  0.05  0.05  0.05  

   股东权益合计 1977.70  2186.65  2454.63  2794.39  

负债和股东权益合计 4120.23  3752.50  5002.11  4860.02  

每股指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股收益 0.792  0.975  1.250  1.585  

每股经营性现金流 -0.733  1.266  0.302  2.333  

增长率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

销售收入增长率 34.50% 17.00% 22.00% 20.00% 

EBIDA 增长率 31.50% 32.49% 28.63% 24.16% 

净利润增长率 31.57% 23.00% 28.24% 26.79% 

经营营运资本增长率 300.25% 13.96% 48.20% 7.86% 

估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

PE 12.97  10.55  8.22  6.49  

PB 1.39  1.26  1.12  0.99  

EV/EBITDA 3.95  3.70  3.63  2.42  
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